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〈要旨〉
　開発途上国における「開発」に、NGOやNPOらも含む民間セクターと連携する必要性が
謳われ、その一つの連携の形として、官民連携（PPP）が期待されている。しかしながら、
大規模な経済インフラやハードインフラと同じような枠組みで、PPPを地域開発の分野で活
用するには、収益性の確保に加えて、「事業規模が小さい」という課題を克服する必要がある。
PPPの実現には民間セクターの参画が必須であり、民間セクターがPPP事業に参画してくる
ためには、PPP事業に「質」としての収益性に加えて、「量」としての収益規模の確保も求
められるからである。
　そこで本研究では、近年、日本のPFI事業の推進のために検討が始まっている、複数の事
業を束ねて実施する「バンドリング」に着目し、バンドリングという手法が、開発途上国の
地域開発を実現する新たな手法となりうるかを検討した。いくつかの事業をバンドリングす
ることを通じ、大きく2つの効果が期待できる。1つは、事業の成立性を高める効果である。
事業と収益の大規模化をもたらし、地域開発の分野にPPPを活用する際の課題である事業の
小規模性を克服し、実現する事業数の増加が期待できる。もう1つは、収益性の向上である。
バンドリングによって、いわゆる規模の経済などが発現して、事業性の追加的向上が期待で
きる。
　本稿では、バンドリング手法を用いたPPP事業の実施について、PPPによる地域開発の役
割と可能性や課題の抽出から議論をはじめ、その解決策として、民間セクターの視点から、
複数事業のバンドリングの有効性と意義について検証を加えた。
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1．はじめに
　2015年2月10日に閣議決定された「開発協力大綱」では、開発協力の実施において、民間
部門を含む多様な機関との「連携」や「官民連携」の重要性が謳われている。また、民間セ
クターとの関係構築や連携、民間資金の呼び込みの重要性に言及する研究や調査も少なくな
い1。
　一方、開発途上国における地域開発2に対する支援といえば、国際協力機構（以下「JICA」）
等の二国間援助機関や、世界銀行やアジア開発銀行（以下「ADB」）といった国際機関等が、
技術協力や無償・有償の資金協力を通じて行うという図式が一般的に想起される。こうした
公的支援が引き続き重要であることに疑念の余地はない。しかしながら、開発課題が多様化
し複雑化する中、公的支援は提供可能なリソース（特に資金面）で限界がある。それが、開
発途上国における開発推進のために、NGOやNPOのみならず、民間企業を含めた民間セク
ターとの連携が必要な背景となっている。
　そうした連携の一形態に挙げられるのが、官民連携（Public…Private…Partnership、以下
「PPP」）である3。PPPとは、官（Public）と民（Private）が連携（Partnership）して、両
者がそれぞれ得意分野を生かし、同時に不得手分野を補うことで、いわゆるバリュ ・ーフォ ・ー
マネー（Value…For…Money、以下「VFM」）4の最大化を目指す手法である5。
　PPPは、先進国において、新たなインフラ整備及び管理手法として導入されその経験が蓄
積されてきており、開発途上国においても公的資金の制約がある中、導入事例が増えている
ところである。一方で、開発途上国においてPPPを活用する案件は、主要都市の経済インフ
ラに偏在しがちで、地域開発の手法として活用されているという事例は多くはない。
　このような背景の下、著者は、PPPを新たな地域開発手法としてとらえ、地域開発に資す
るPPPプロジェクトへの民間セクターの参入を促すために、民間視点でのPPPプロジェクト
評価手法の開発に係る研究を行っている。これまで、フィリピンのミンダナオ島にあるブ
トゥアン市で民間セクターが主導してPPPを通じた地域開発に取り組む事例について整理を
行い、地域開発の手法としてPPPが有効であることを明らかにした（Kato［2016］）。
　本稿は、この一連の研究における第二段階にあたるものである。まず開発途上国におけ
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る地域開発の新たな手段とPPPに期待が集まる背景を整理する。その後、地域開発における
PPPの果たす役割や、今後PPPがさらに活用されるための課題について、特に民間企業が参
画する観点からリターンとリスクを中心に検討した上で、とりわけリターンに係る評価指標
とその向上のメカニズムについて議論をする。
2．PPP の現状
1）．インフラ整備資金の需給ギャップ
　「21世紀はアジアの世紀」といわれる。国連［2015］によれば、2050年に、世界の人口が
約97.3億人なのに対して、アジアは約52.7億人とおよそ54％に達するという。また、ADB
［2011a］によれば、2050年の世界のGDPに占めるアジアの比率は52％に達するという。
　こうした人口増加と経済発展を背景に、ADB［2009］は、2010年から2020年までのアジ
アにおけるインフラ需要が8兆米ドルにも上ると試算する。年平均の需要にならせば、7,272
億米ドルにも達する規模である。このうち67.8％（約5.4兆米ドル）は新たなインフラ整備の
ため、残りの32.2％（約2.6兆米ドル）は既存のインフラの維持・更新のための必要額とされ
ている。
　経済産業省［2010］によれば、「アジアにおけるさらなる成長を達成するためには、企業
活動の基盤となる電力・物流網等の産業インフラの整備や、都市化を支える社会基盤インフ
ラの整備が必要となる」とされており、実際、図表1の通り、インフラ整備の状況は企業の
現地進出の姿勢に大きな影響を与える。
　また、Bhattacharya…and…Romani［2013］によれば、開発途上国の経済成長のポテンシャ
ルは年率5 ～ 7％と推計される。成長のポテンシャルを顕在化させるためにも、インフラ需
要に応えていくことは、アジアの国々とって重要な課題である6。
出典：JBIC［2015］をもとに著者作成
図表1：現地のインフラ整備状況が事業展開に与える影響
2）．PPPに対する期待の高まり
　こうしたインフラ整備に応える資金のソースは、①当該各国の予算（特に公共事業予算）、
②先進国政府や国際機関等からの援助並びに融資、③民間資金の3つに大別されるが7、開発
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途上国では一般に自国予算が限られており、旺盛な需要に資金供給が十分でないのが現状で
ある。「インフラ需要が今後さらに拡大していくことに鑑みれば、資金の需要と供給のギャッ
プはさらに拡大していくことが懸念される」（経済産業省［2009］）状況にある。
　このようなインフラ整備資金の需給ギャップを埋めるために、世界銀行は、開発途上国の
インフラ需要と供給のギャップを埋めるのに毎年1兆米ドルの追加投資がいると推計し（図
表2）、「不足する財源を補うには、民間資金の活用、国際開発金融機関等からの融資増、国
内資金による政府財源拡充の3つの方法を追求する必要がある」（ゼン［2016］）としている。
出典：Bhattacharya…and…Romani［2013］をもとに著者作成
図表2：世界の開発途上国におけるインフラ需要と供給のギャップ
　こうした状況に対し、前述した3つのインフラ整備資金ソースのうち、1つ目の「公共事業
予算」は、税収や他の政策との優先順位など経済や政治的事情から、各国が容易に金額を増
やせるものではない。また、2つ目の「先進国政府や国際機関等からの援助並びに融資」も、
世界で1兆米ドルにも上る資金ギャップを解消するには不十分である8。そこで大きく期待さ
れるのが、3つ目の「民間資金」である。この民間資金を導入する方策の一つがPPPであり、
開発途上国もPPPの積極的な推進を表明しているところである。
3）．PPP活用の課題
　PPPの活用は、インフラ整備資金の需給ギャップを埋めるだけでなく、投資された資金の
効率的活用や、インフラの効率化・高度化に対応するために、民間の高い技術やノウハウを
導入する観点からも期待されている。実際、アジアの開発途上国における経済発展や都市化
に伴う新規需要を目的としたものに限らず、厳しい財政状況を反映して、先進国でも新規イ
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ンフラ整備や老朽化した既存インフラの更新にPPPの活用が増えている。
　こうしたPPP導入に向けた流れは、世界的に今後一層強まるものと考えられ、とりわけ開
発途上国においては、インフラ整備資金の需給ギャップを埋める手段としてのPPPの活用を
広げるべく、民間セクターを巻き込むことが重要な政策課題となっている9。
　一方、民間セクターの立場に立つと、開発途上国は先進国と比べて、法制度上の整備が不
十分で、政権交代に伴う政策変更や為替に関するリスクが高く、汚職や入札での透明性確保
の問題のほか、金融市場からの資金調達も容易でないといった事情から、純粋な民間事業と
して投資をするにはハードルが高い。それが故に、公共も関与して、官民で役割とリスクを
分担しながら取り組むPPPは、民間セクターにとっても活用価値が高いといえる。
3．地域開発と PPP 
1）．PPP成立の要件
　ADB［2009］で推計された8兆米ドルのインフラ需要は、経済インフラやハードインフラ
が主体である10。しかしながら、資金需要に対して公的な資金だけでは足りず、民間資金や
PPPが求められる構図は、地域開発や国際協力の分野も同様である。各国の予算や、ODA
など先進国からの援助資金にも制約があり無制限の公的支援を続けられない状況では、民間
資金の導入とその後の自律的循環が求められる。
　地域開発には開発段階があり、開発段階に応じて異なる官と民の役割がある。特に開発途
上国での地方都市を想定した場合、地方政府のプロジェクト実施能力が未熟であることなど
により、PPP事業の実施自体が難しいこともあり得る。こうした民間がリスクをとって参画
することが難しいケースでは、政府の支援が必須になり、官の役割は大きくなる。その後、
PPP実施環境の改善に合わせて官の役割が小さくなる一方、徐々に民間からの投資資金が増
加し、民間資金が循環していくことにより、持続的な地域開発につながっていくのである。
　「官民連携」であるPPPの実現には、民間セクターの参画が一つの必須要件である。PPP
事業に参画する民間セクターの多くは、一般的に株式会社が多いことを考えると11、民間セ
クターの参画を促すには、PPP事業は収益性のあるものでなくてはならない。これは地域開
発を目的としたPPPであっても同様である。収益性のあるPPPでなければ民間セクターから
の参画者がなく、そもそもPPPが成立しないからである12。
　しかしながら、こうした観点でみると、地域開発分野へのPPPの活用には、前章の最後で
みたPPP事業全般に共通してみられるリスクや課題のほかに、地域開発分野のPPPに特有の
課題である「事業の小規模性」を克服しなければならないことがわかる。
2）．地方自治体の規模とPPP事業の規模の関係
　地域開発分野におけるPPPの特有の課題をみるため、日本のPPPの代表的手法であるPFI13
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のデータを使って検討する。日本のPFIは、1999年にPFI法14が施行されてから約17年が経過
しており、事業数で合計527件、契約金額で累計約5.3兆円のマーケットに拡大をみせている。
　図表3は、①事業主体別、②分野別、③事業規模別の3つの観点から、PFIの実施状況を分
析したものである。①事業主体は国が少ない一方で地方自治体が多く、②分野別は、内閣府
［2016a］が指摘するように、インフラよりも公共施設などの「ハコモノ」が多く、③事業規
模は、200億円を上回る案件は10％程度に留まるなど大規模な案件が少なく、50億円以下の
案件が半分以上を占めているといった特徴が挙げられる。
出典：…「事業主体別」と「分野別」は内閣府［2016a］（事業主体別・分野別）、「事業規模別」は内藤ら［2012］
（事業規模別）をもとに著者作成
図表3：日本のPFIの実施状況
　次に「事業規模別」のデータを詳細にみるために、まずPFI・PPP協会［2015］にある全
568事業のPFIデータと、総務省［2016a］の市町村レベルの人口データをマージした。その後、
①事業が中止になった39事業、②地方自治体以外（国、国立大学法人や独立行政法人、一部
事務組合など）が事業主体になっている132事業、③PFI事業実施後に自治体合併などを経て、
当該自治体名での人口データを保持しない14事業、④事業規模（金額）が不明な33事業の計
218事業を除外し、350事業を分析対象にすることとした。
　図表4は、この350事業を対象に、事業主体を「都道府県」「政令指定都市」「市・特別区」「町
村」の4つに分類し、事業規模別のデータを分析したものである。「都道府県」「政令指定都市」
「市・特別区」「町村」と移るに従って、事業規模が小さくなる傾向がみてとれる。
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注：…事業規模は、PFI・PPP協会［2015］における「イニシャルコスト」の金額を用いている。尚、「契約金額」
でなく、「イニシャルコスト」の金額を用いたのは、①当初の資金調達額を基準にしたほうが、PFI事
業の事業類型（いわゆる「サービス購入型」など）や事業期間等による事業ごとの個別的影響を受け
ないこと、及び、②資金調達は民間セクターが担う役割であり、民間セクターの視点でPPPへの参画
可能性を検討する本研究の趣旨にも合致していること等による。
… 事業規模の分類は、比較がしやすいように図表3の金額分類に合わせている。
… 「特別区」は、地方自治法第281条第1項で規定されたもので、いわゆる「東京23区」である。
出典：PFI・PPP協会［2015］をもとに著者作成
図表4：地方自治体の種類別にみたPFIの事業規模別の実施状況
　さらに地方自治体の規模と事業規模との関係を詳細にみていく。地域開発におけるPPP事
業の特徴を検討する目的から、まず大規模な地方自治体を除くために、図表4で用いた350事
業のデータより「都道府県」（97事業）と「政令指定都市」（71事業）が事業主体になっている
168事業を除外し、「市・特別区」（160事業）と「町村」（22事業）の182事業を抽出した。次に、
「市・特別区」の中にも、人口規模が50万人を超えるような大規模なところがあるため、「人
口20万以上の市の申出に基づき政令で指定」（総務省［2016b］）される「中核市」の要件を
基準に、人口20万人以下の地方自治体が事業主体となっている110事業に対象を絞り込んで
いる15。さらに、全体に占める50億円までの事業が、「市・特別区」（86.9％）、「町村」（100％）
共に大宗を占めていることから、最終的に50億円までの事業・104事業を分析対象にした。
　図表5は、都道府県や市町村といった地方自治体の種類を問わず、事業規模を縦軸（Y軸）に、
事業主体となっている地方自治体の人口を横軸（X軸）にとり、PFI事業をプロットしたも
のである。
　図表5の左にあるグラフが示す通り、人口20万人以下の地方自治体が事業主体になった104
事業では、図表4と同様、人口が少ない地方自治体ほど、PFIの事業規模が小さくなってい
る傾向がみられる。また、人口40万人以下の地方自治体まで広げて、134事業を対象にした
分析でも同様の傾向が確認できる（図表5の右グラフ）。
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注：事業規模が50億円までの事業を分析対象にしている。
出典：PFI・PPP協会［2015］及び総務省［2016a］をもとに著者作成
図表5：地方自治体の規模と事業規模の関係
3）．「地域開発型PPP」の定義
　飯森ら［2014］によって、人口20万人未満の「一般市町村」に関して、全体に占めるPFI
をこれまでに実施したことのある自治体の割合は、政令指定都市や中核市らと比べて低いこ
とが明らかになっている。
　そして前節での分析から、事業主体である地方自治体の規模と、実施されるPPP事業の規
模には一定の関係にあり、地方自治体の規模が小さいと、事業規模も小さい傾向にあること
が明らかになった。
　他方、地方自治体ではなく、国や公社・公団といったレベルで展開されるPPPは、有料道
路や空港、鉄道、港湾といった経済インフラやハードインフラが中心ということもあり、一
般的に事業規模が大きい。つまり、地方自治体が実施するPPP事業と、国のPPP事業との間
には、事業規模やセクター・分野に異なる特徴があるともいえる。ここで本研究では、前者
の地方自治体が実施するPPP事業を「地域開発型PPP」と定義する。図表6は、この地域開
発型PPPと一般的なPPP事業との違いを整理したものである。
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図表6　「地域開発型PPP」の特徴と一般的なPPP事業との比較
項目 地域開発型PPP 参考：一般的なPPP事業
事業主体（発注者） 主として地方自治体 主として国や公社・公団
事業規模 小規模なものが多い 大規模なものが多い
セクター・分野 社会インフラが主、
ハードインフラとソフトインフラ
経済インフラが主、
ハードインフラが主
出典：著者作成
　次章では、地域開発型PPPに焦点をあてて、地域開発型PPPの特徴でもあり、実施上の課
題でもある事業の小規模性を克服する手法として、「バンドリング」について検討を加えて
いくことにする。
4．「バンドリング」の手法と意義
1）．複数の事業を束ねる「バンドリング」が必要な背景
　民間セクターが「収益が上がるPPP事業」といった場合、「質」としての収益性に加えて、
「量」としての収益規模の2つの側面が存在する。内山［2001］が指摘するように、企業の業
績評価における評価尺度には、ROE（株主資本利益率）やROI（投資利益率）に代表される
率による尺度と絶対額としての額による尺度があり、歴史的にその重点が変化するものの、
それぞれに優劣があり、いずれも経営プロセスに用いられる重要な指標である。
　ここで収益規模に着目した場合、内藤ら［2012］は、PFI事業に「応募する民間事業者に
おいては、提案書作成費用、外部コンサルタント費用など応募費用には一般に数千万円以上
が費やされる」としており、内閣府［2016c］も同様に、「提案書作成費用、SPC設立費用、
金融機関に支払う手数料など事業規模に関係なく、民間事業者に発生する費用」があるとし、
次のように指摘している。
VFMを達成するには、民間事業者は各種の工夫によるコスト削減（建設費や維持管理
運営費）によって、これらの費用を補わなければなりませんが、事業規模が小さい場合
は困難な場合もあります。以上のことから、建設費や維持管理運営費において、ある程
度の規模が必要と考えられます。先行事例でも、事業規模として多いのは10億円以上50
億円未満のものです。
　前章で、地域開発型PPPの特徴に事業の小規模性を挙げたが、民間セクターがPPP事業を
開始するためには、事業規模にかかわらずある一定の費用がかかるため、その費用を賄った
上で収益が上がる程度の事業規模がなければ、参画する民間セクターもなく、結果として
PPP事業が成立しないことになる16。
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　これらの点から、規模が小さい地域開発型PPPにおいても、質としての収益性のほかに、
量としての収益規模の面で、民間にとって魅力のあるPPP事業にすることが必要であり、そ
のために「バンドリング」17という、字義通り、複数の事業を束ねて実施する手法が有効に
なる。
　バンドリングは、藤井［2005］によると、PFI発祥の地であるイギリスでは、今から10年
以上も前にバンドリングという名称のもと、同種類の事業を束ねて一定の規模にしてPFIで
発注する手法を通じて、数千万円の事業規模からPFI事業を実施していたという。他方、日
本では、数年前からバンドリングについて議論されていることが確認できるが18、PPPのさ
らなる活用に向けた手法として、バンドリングが大きく提案されるのは2016年になってから
である19。
2）．バンドリングの事例
　バンドリングは、経営学や企業経営において、その思想は古くから多角化や財閥、コング
ロマリットなどにみられる。一方、PPPにおいてバンドリングが採用される事例は比較的新
しく、PFI法及び関西国際空港及び大阪国際空港の一体的かつ効率的な設置及び管理に関す
る法律に基づく「関西国際空港及び大阪国際空港特定空港運営事業等」、いわゆる関空・伊
丹コンセッション事業（2016年4月に運営事業を開始）や、愛知県道路公社の8つの有料道路
を対象に、PFI及び法構造改革特別区域法に基づき、2016年10月に運営事業を開始した「愛
知県有料道路運営等事業」（愛知県有料道路コンセッション事業）などがある。
　また、こうした大規模な事業だけではなく、空調設備整備PFI事業20のように、小規模な
ものをバンドリングすることで民間セクターによる事業参画を促すような事例も出てきてい
る。これは、地域開発型PPPの特徴である小規模で利益が少ないようなものであっても、バ
ンドリングにより民間セクターの参入が容易になるからである。
　バンドリングして複数の事業を束ねるのは、次節に整理するように、大きく2つの効果が
あることによる。そして、このバンドリングこそ、地域開発型PPPの課題であった小規模性
を解消する手法なのである。
3）．バンドリングの効果
　民間セクターの視点から、バンドリングには、図表7に示す通り大きく2つの効果が期待で
きる。1つは、事業の成立性を高める効果である。事業と収益の大規模化をもたらし、地域開
発の分野にPPPを活用する際の課題である事業の小規模性を克服し、民間セクターの参画を
促すことで、事業の成立性の向上や実現する事業数の増加が期待できる。もう1つは、収益
性の追加的な向上である。バンドリングによって、いわゆる規模の経済やポートフォリオ効
果が生じて、民間セクターの参画を促す事業性の追加的向上が期待できる。
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図表7　バンドリングにより期待できる2つの効果
2つの期待効果 効果 期待できる効果の内容
①量的効果 •… …量としての事業規模や収益規模の拡大・
確保
•… 事業の参画可能性の向上
•… 事業の成立性の向上
②質的効果 •… 質としての追加的な収益性の向上 •… 以下3つのメリットの発現：
1.…規模の経済・範囲の経済
2.…スピード化による資金の早期回収
3.…ポートフォリオ効果
出典：著者作成
　期待効果の1つ目の「量的効果」が、事業の成立性・実現性を促進するものであるのに対して、
2つ目の「質的効果」は、主に事業化が実現した後に、その事業そのものに直接的に発現す
る効果という違いがある。ここでいう追加的な収益性の意味は、例えばコスト削減など、単
独の事業で実施する収益向上策とは別に、複数事業をバンドリングすることによって発現す
る効果ということである。図表8は、この質的効果に挙げた追加的収益性を生む3つのメリッ
トについて整理したものである。
図表8　質的効果において期待できる3つのメリット
メリット 期待できるメリットの内容
規模の経済・範囲の経済
によるコストの削減
バンドリングされた複数事業を通じた共通経費の削減等により、リターンの
向上に寄与する。事業運営前の設計や建設段階はもちろん、事業運営の期間
を通じて、事業の利益率の向上が期待できる。
範囲の経済や学習効果等
を通じたスピード化によ
る資金回収の早期化
バンドリングされた複数事業を通じた範囲の経済や学習効果、ワークシェア
リング等により、特に事業運営開始前の設計や建設段階において各業務の迅
速化が期待でき、工期が短縮して事業運営開始が前倒しされる。これにより
配当等の投資回収の始期が前倒しされ、結果として投資回収期間の短縮が期
待できる。
ポートフォリオ効果によ
るリスクの減少
バンドリングされた複数事業の実施により、個別事業の不確実性（リスク）
が相殺もしくは減少する分散化が図られることで、いわゆるポートフォリオ
効果が働き、個々の事業リスクの総和よりもバンドリングされた事業全体の
リスク量の減少が期待できる21。
出典：著者作成
5．バンドリングの効果と民間セクターの評価指標の向上メカニズム
　本章では、バンドリングの効果とメカニズムを検討する。最初に、プロジェクトの実施や
参加の検討にあたって、民間セクターがその評価・分析手法として用いるディスカウント・
キャッシュフロー法（DCF法）22を中心にみた後、バンドリングの効果がどのようなメカニ
ズムで民間セクターの評価指標を向上させるのかについて議論を行う。
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1）．民間セクターにおけるプロジェクト評価
　「インフラ事業のリターンはインフラファンド関連の資料をみても、外国政府が行うイン
フラプロジェクトの競争入札用資料をみても、IRRで記載」（今泉［2011］）されるケースが
多い。一方、「民間事業者が要求する収益性に言及する場合、いわゆる民間事業者が要求す
る投資の収益性と金融機関が求める融資返済に関わる収益性の2種類がある。前者がProject…
IRR（PIRR）および…Equity…IRR」（JICA［2005］）といわれるように、民間企業でも、この
IRR（Internal…Rate…of…Return:内部収益率）を評価指標として用いることが多い。
　民間企業は、PPPの評価にあたってDCF法を用いる。将来キャッシュフローを見積り、
キャッシュフローモデル（財務モデル、ファイナンシャルモデル）を作成して（図表9）、
IRRや、各期の純現金収益を割引率で割り引いた現在価値の合計から投資金額を引いて算出
するNPV（Net…Present…Value：正味現在価値）、投資金額が何年で回収されるかを算出する
投資回収期間、投資金額から得られる利益の割合を算出するROI（Return…on…Investment：
投資利益率）といった指標を算出して、単独もしくは複数の財務的指標から総合的にプロジェ
クトの定量的評価を行うのである。
出典：著者作成
図表9　キャッシュフローモデルの例
2）．バンドリングによる評価指標の向上メカニズム
　図表10は、プロジェクトフェーズとキャッシュフロー、財務的な評価指標の関係を図示し
たものである。
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出典：著者作成
図表10　プロジェクトフェーズとキャッシュフロー・財務的評価指標
　図表7や図表8で示したバンドリングによる効果は、図表11に整理した4つの側面から、民
間セクターにおけるプロジェクトの評価指標の向上に寄与する。
図表11　財務的評価指標を向上させる4つの要因
要因 評価指標への影響
①…初期投資額の減少 コスト削減等による初期投資額の減少。回収すべき初期投資額が減少するこ
とで、IRRやNPVのほか、投資回収期間とROIも向上する。
②…工期短縮（運営開始時
期の早期化）
コスト削減や工期短縮等により運営開始時期が早期化し、投資回収が前倒し
化（早期化）される。IRRやNPVのほか、投資回収期間も向上する。
③…ネ ッ ト キ ャ ッ シ ュ フ
ローの増加
収入の増加やコスト削減による運営期間中のネットキャッシュフローの増
加。I…IRRやNPVのほか、投資回収期間とROIも向上する。
④…割引率の減少 ポートフォリオ効果によるリスクの減少から、割引率の減少につながり、
NPVが向上する。
出典：著者作成
　図表12は、バンドリングによる効果が、図表11で示した4つの要因を通じて、民間セクター
がPPPを評価するキャッシュフロー（図表10）にどのようにプラスに影響するかを概念的に
示したものである。投資回収期間や、毎年の収益率を測るROIが向上するメカニズムは、こ
の概念図から確認ができる。
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注：…これは、図表10の「プロジェクトフェーズとキャッシュフロー・財務的評価指標」（左上の図）が、図
表11に示した①～③の3つの要因によって（右上と左下の図）、キャッシュフローにどうポジティブに
影響しているか（右下の図）を、概念的に示したものである。
出典：著者作成
図表12　バンドリングによるキャッシュフローへの影響
　IRRとNPVの向上メカニズムは、NPVの計算式から確認できる（図表13）。初期投資額の
減少や、ネットキャッシュフローの増加や割引率が小さくなることにより事業価値が高くな
れば、NPVが向上する。一方、IRRは、NPVが0になる「割引率」である。従って、同様に
初期投資額の減少や事業価値の向上が生じれば、そのNPVを0にするための「割引率は大き
く」なり、従って「IRRは大きく」なるのである。
出典：著者作成
図表13　NPVの計算式とNPVが増加するメカニズム
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　ここまでの分析から、バンドリングは、事業化が難しい小規模な個別プロジェクトについ
て、量の観点からは事業規模や収益規模を大きくし、さらに質の観点からはPPPの評価指標
にポジティブな効果をもたらし、収益性を追加的に向上させることが明らかになった。民間
セクターの参画を促すために必要な一定の収益量と収益率を確保して、地域開発型PPPを推
し進める目的から、バンドリングは概念上極めて有効な手法といえ、バンドリングが、案件
規模が小さいという地域開発型PPPの課題を克服し得ると結論付けられる。
6．おわりに
　「はじめに」でも述べたように、著者は、PPPを新たな地域開発手法としてとらえ、民間
視点でのPPPプロジェクト評価手法の開発に関する研究を行っている。「1997年ブレア労働党
政権は、PFIの概念を拡大させ、官の役割を位置付け、PPP（Public-Private…Partnership：
官民パートナーシップ）に概念をまとめた」（経済産業省［2005］）とあるように、PPP自体
が長い歴史を有しているものではなく、まして地域開発に焦点をあてたPPPの取り組みは事
例も少なく、始まったばかりといえる。しかしながら、本稿で論じてきたように、持続的な
地域開発を実現する手段として、PPPは大きな可能性をもつもので、地域開発へのPPPの活
用が進めば、開発途上国における地域開発の早期実現に寄与するものと確信している。
　本稿では、主として民間企業が事業参画するケースでの視点から、地域開発の手段として
のPPPの活用拡大に向けた課題と解決策を論じてきた。地域開発型PPPを定義し、その役割
と可能性、合わせて事業の小規模性という課題を明らかにし、その解決策として、民間セク
ターの視点から定量的なメリットに焦点をあてて、複数事業を束ねるバンドリングの有効性
と意義について明示できたことは、地域開発におけるPPPの活用拡大に向けて一定の成果が
あったといえる。
　一方で、バンドリングについての定量的効果とそのメカニズム等の分析や具体的な実例を
通じての補強までは、今回深く踏み込むことができなかった。また、バンドリングには、本
稿で整理したようなメリットだけでなく、複数の事業を束ねることで追加的な運営コストが
発生したり、プロジェクトファイナンスの調達を難しくする負の側面にも踏み込めなかった。
それらは今後の課題として、引き続き研究を継続したい。
［注］
1… FASID[2007]、FASID[2010]、外務省 [2008] などがある。
2… 開発途上国における開発については、「地域開発」のほか、「経済開発」「国際開発」「地域経済開発」
など様々な呼び方があるが、本稿では原則的に「地域開発」という用語を使用している。
3… 本稿では PPP の定義を、「公共サービスの提供や地域経済の再生など何らかの政策目的をもつ事
業が実施されるにあたって、官（地方自治体、国、公的機関等）と民（民間企業、NPO、市民等）
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が目的決定、施設建設・所有、事業運営、資金調達など何らかの役割を分担して行うこと。その際、
①リスクとリターンの設計、②契約によるガバナンスの…2…つの原則が用いられていること」（根
本 [2011]）とした。
4…「VFM」は「支払に対して最も価値の高いサービスを供給する」という考え方で、①コストが同
じなら高い質で、または②提供するサービス水準が同じなら低いコストで、サービスが提供さ
れるときに、「VFM がある」と表現される。（内閣府 PFI 推進委員会 [2001]）
5… このほか、PPP の活用利点としては、民間企業の利潤追求がモチベーションとなることや、資
金調達を民間セクターが行うため、公共事業と異なり予算単年度主義に基づく資金的な制約か
ら解放されることから、事業の迅速化が期待できる点などが挙げられる。
6… インフラ整備への投資それ自体が最終需要として景気拡大に寄与するだけでなく、産業発展な
どの間接効果、いわゆる「外部効果」が見込めるからである。
7… 一方、これら 3 つの資金ソースが相互に連関することがある。政府資金や公的援助資金を呼び
水として、民間資金の導入を目指すようなケースである。また、ヴァイアビリティ ・ーギャップ・
ファンディング（Viability…Gap…Funding）といって、PPP 事業の収益性を確保するための採算
補填する手法もその一つである。（JICA[2011b]）
8… 例えば日本の ODA 予算の推移をみると、1997 年度の 1 兆 1,687 円をピークに減少傾向にあり、
2016 年度は 5,519 億円となっている。（外務省 [2016]）
9… 例えばフィリピンでは、ベニグノ・アキノ 3 世前大統領（2010 年 6 月～ 2016 年 6 月）が、直接
投資を呼び込むために積極的な外交を展開する一方、国内では財政再建や汚職一掃に向けた改
革を推し進めたため、公共投資を含む財政支出を抑制していたが、財政再建とインフラ整備を
両立させるための戦略の柱として PPP を積極的に活用していた。また、インドネシアでも同様に、
大規模インフラ整備には国家予算を充当せずに PPP を活用し、民間資金の流入が期待し難い地
方都市や小規模な案件で公共事業を活用する方針を打ち出している。
10…瀧 [2006] によれば、「経済インフラ」には道路、空港、港湾、鉄道といった交通系のほか、電気、ガス、
水道といったエネルギー系、通信施設など、大規模で広域にわたるインフラを例示する一方、「社
会インフラ」には教育機関、病院、刑務所、住宅施設、公共交通機関など、比較的小規模で、い
わゆるハコモノ系施設を挙げている。また、JICA[2011a] によれば、経済インフラや社会インフ
ラなど「ハード面」のインフラを総称する「ハードインフラ」に対して、国や社会の制度や仕組み、
それらを担う人材等、国家の運営を支える基盤をソフト面でインフラを支える「ソフトインフラ」
と呼ぶという。
11…例えば、内藤ら [2012] がまとめた「PFI 受注ランキング」をみると、上位 20 社はすべて株式会
社となっている。
12…PPP の成立にはいくつかの要件が必要である。逆にいえば、「PPP が成功しない＝失敗に至る」
要因は、①法制度上の問題、②官側の問題、③民間側の問題など、さまざまな側面から想定さ
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れ得るため、PPP の成功や失敗を論じるのに、これらすべての要件を考慮しながら、一定の同
一条件下で比較・検証するのは不可能である。そこで、PPP は民間企業の参入なくして絶対に
成立しないことから、経済学でいう「完全市場」を想定した。つまり、①法制度上、かつ②官
側には PPP を失敗にいたらしめる問題や理由は一切ないという市場である（厳密には、さらに
③民間側も完全な競争市場の状態にあることを想定している）。従って、PPP が成立するか失敗
するかは、すべてその理由・原因が③民間側に起因するという環境を想定しているという意味
である。
13…PFIとは、Private…Finance…Initiativeの略で、PFI法に基づいて実施される事業をPFI事業といい、
「公共施設等の建設、維持管理、運営等に民間の資金、経営能力及び技術的能力を活用すること
により、同一水準のサービスをより安く、又は、同一価格でより上質のサービスを提供する手」（内
閣府 [2016b]）である。
14…民間資金等の活用による公共施設等の整備等の促進に関する法律。いわゆる PFI 法。
15…飯森ら [2014] も人口 20 万人未満の市町村を「一般市町村」と定義し、政令指定都市、中核市な
どと別に取り扱っている。
16…内藤ら [2012] によれば、「大手建設会社（いわゆるスーパーゼネコン）では、設計、建設など所
置き投資額が 20 億～ 30 億円以上の案件を応募する最低条件に掲げているともいわれる」とあ
る。尚、一定程度の事業規模が必要なのは、民間企業による資金調達の観点からもいえる。PPP
事業では、一般的に出資に加えて、融資を併用することが多い。その際の融資で活用されるの
が、返済原資が当該プロジェクト（事業）から発生するキャッシュフローに限定されるプロジェ
クトファイナンスである。ただ、プロジェクトファイナンスは、コーポレートファイナンスと
異なり、プロジェクトの事業性やリスクなどを精算する「デュー・デリジェンス」にかかる費
用や、契約書等を作成する「ドキュメンテーション」にかかる費用など、プロジェクトの実施
のために必要なトランザクションコストが大きく、一般的に事業規模で 100 億円を上回らないと、
借り手に経済的なメリットが生じにくいといわれる。プロジェクトファイナンスによる調達が
できなければ、出資額を増やすことで対応しなくてはならず、事業者のリスクエクスポージャー
に限界がある以上、資金調達の選択肢を確保する点で、リスク面からも望ましいといえる。
17…「束ねる」という意味では、ほかにも用語や言い方が考えられるところ、内閣府 [2016a] から、
本稿では「バンドリング」という用語を使用することにした。
18…「第 5 回下水道施設の運営における PPP/PFI の活用に関する検討会」（2013 年 7 月 2 日開催）の
議事要旨において、「PPP/PFI を通じて、受託者が規模の経済を働かせて効率化を測るような効
果も検討してほしい。複数の事業をまとめて一括で受注するバンドリングという考え方もあり
うる」との記録がある。
19…内閣府 [2016a] には、バンドリングは「同種又は異種の複数施設を一括して事業化する手法」と
説明されており、「単独では事業化が困難なものについても『バンドリング』や『広域化』等により、
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事業としての成立性を高めるなどの工夫を行うことが重要である」（P4）、「民間の経営手法や創
意工夫を活かすことができる事業規模を確保するため、複数施設の運営を一括してコンセッショ
ン事業化する『バンドリング』を推進する」（P5）と、その効果が説明されている。
20…学校に空調設備を整備する事業で、事業主体である地方自治体にある複数の公立学校における
複数の教室を対象とすることで、一定規模の事業規模が確保されている。例えば、PFI・PPP 協
会 [2015] 及び PFI・PPP 協会 [2016] によれば、8 件の事業があり（2016 年 8 月現在）、もっとも
事業規模の大きい松戸市の事業規模は 47.8 億円、もっとも事業規模の小さい長岡京市の事業で
も 7.5 億円の事業規模になっている。
21…例えば、空調整備事業という類似事業だったり、同一の地域での複数の事業のバンドリングに
よる分散化の効果は限定的であるが、単独事業で実施するケースと比べれば、分散効果は働く。
22…地域開発の分野における定量的評価でも、PPP と ODA では評価手法が異なり、本項では PPP
の評価手法に限定して扱っている。
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A Study on Challenges and Solutions for Further 
Utilization of PPP （Public Private Partnership） 
as a New Means of Regional Development
in Asian Developing Countries
KATO,…Satoshi
　This…study…shows… the…effectiveness…and… importance…of…bundling…several…projects,… as…
a…means…of… realizing…regional…development,… from…the…viewpoint…of…private…sector,…after…
reviewing…the…role…and…possibility…of…PPP…and…also…the…challenges…of…PPP.
　It…has…been… long… since… it…was… said… that… the… collaboration…with… the…private… sector,…
including…NGO…and…NPO…should…be…necessary…for…“development”…in…developing…countries,…
and… then… the…expectation… to…PPP…has…also…been… increased.…For… the…purpose…of… further…
utilization…of…PPP… in… the…area…of… regional…development,… as…utilized… in… the…case…of… large…
scaled…economic… infrastructure…or…hard… infrastructure,…however,…a… feature…of… the…project…
size…being…small…needs… to…be…overcome,…while… securing…profitability.…A…private… sector…
participation… is… inevitable… for…realization…of…PPP,…and…accordingly,…not…only…profitability…
from…the…“qualitative”…point…of…view,…but…a…certain…volume…of…profit…from…the…“quantitative”…
viewpoint…should…be…inevitable…for…realization…of…the…private…sector…participation.
　In…this…study,…therefore,…it…is…discussed…whether…a…method…of…“bundling”,…where…several…
projects…would…be…bulked…and…conducted…together…simultaneously,…could…be…a…new…means…
of…PPP… for…realization…of…regional…development… in…developing…countries,…as… this…method…
has…already…started…to…be…discussed…in…Japan…for…expanding…a…domestic…PFI…market.…The…
method…of…bundling… is…expected… to…bring… two…effectiveness:…（1）…Increase… in…volume…of…
profit…and…（2）…Increase…in…profitability…additionally…caused…by…scale…of…economy…and…so…on,…
both…of…which…could…solve…a…challenge…of…such…feature…as…a…project…size…is…small,…leading…to…
further…utilization…of…PPP…in…the…regional…development…area.
［Keyword］:…Regional…Development,…Economic…Development,… International…Cooperation,…
Public…Private…Partnership,…PPP,…PFI,…Bundling
